









































































































































































































































































































































































































































































































































































（「Takeover Panel」）が、制定法（Financial Services and Markets Act 2000）の授権の
もと、買収等において遵守さるべきルールの策定、調査、勧告等行う重要な役割を担ってい
る。わが国においても、このような組織体の設置が検討されるべきではないか。
(18) アメリカ、特にデラウェア州の判例法理においては、防衛策が有効とされるためには、
会社側が投資銀行の助言等に従い当該買収が会社に「脅威」を与えるものと判断したか否か
という、手続面が重視されている（田中亘「敵対的買収に対する防衛策についての覚書」前
掲注５・武井＝中山・245頁（268頁注47）参照）。
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このようなルールによれば、株主に利益となる買収の場合は、買収者側
の事業計画が従来の経営陣のそれよりも優れていることが立証されるであ
ろうから、適切な判断が導かれるものと考える。
４．あるべき防衛策について
(１）以下においては、本件における上記３つの裁判所の判断を前提に、現時
点の司法判断上、防衛策の備えるべき要素について、検討する。
現在、実務上、提案され、また、いくつかの企業において既に採用され
ている、新株予約権を用いた「平時導入型」防衛策は、以下の３つの種類
に類型化することがで
(19)
きる。
①信託型
敵対的買収者の出現前に、差別的行使条件（20％超の買収者は行使で
きない等）を付した新株予約権を発行して、これを信託に付し受託者
（信託銀行等）に交付して、買収者が出現した時点でその時点の株主に
これを交付する方法
②条件付取締役会決議型
買収者の出現前に、取締役会において、買収者の出現等を停止条件
として、そのような時点における全株主に差別的行使条件付新株予約
権を発行する旨の決議を行う方法
③事前警告型
買収者の出現前に、取締役会において、当該会社の株式を大量に取
得しようとする者が従うべきルール（事業計画の提出等）を決議し、
これを公表して、警告しておく方法
(２）上記３つの類型のいずれにおいても、具体的内容については微妙な差異
があるものの、本件プランにおける上記の「不償却事由」に相当するよう
な、新株予約権が行使可能となるための要件（以下「発動条件」という。）
が策定される。
また、各々の類型においては、防衛策の導入後の株式の移転に配慮し
て、防衛策の発動時の株主に新株予約権が交付されるような工夫（「随伴
性の確保」と呼称されて
(20)
いる。）が意識されている。
(３）他方、上記のとおり、本件における仮処分決定及び異議審決定によれば、
防衛策の導入には原則として株主総会の意思によるべきものの、以下の要
(19) 石綿学他「日本型ライツ・プランの新展開〔上〕」商事1738号（2005年７月25日）30頁
(20) 大杉謙一「本件評釈」ジュリ1313号（平成17年度重判・2006年６月10日）112頁、114頁
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件が満たされていれば、取締役会による防衛策の導入も認められることと
される。
a．株主総会の意思が反映させる仕組みが存すること。
b．防衛条件が妥当なものとして限定され、かつ、その成就の判断にお
いて取締役会の恣意的判断を防止する仕組みが存すること。
c．買収者とは関係のない株主への不測の損害が防止されていること。
(４）導入時の株主総会決議の必要性
(a）株主総会の意思の反映について、仮処分決定は、上記のとおり（「二２
（三）（１）」）、導入直後の株主総会において本件プランの導入に関する定
款変更や新たな取締役の選任のための決議が予定されていないことを指摘
している。また、これと並んで、本件プランには、株主総会決議による償
却が予定されていないことも指摘した。
さらに、異議審決定においては、上記のとおり（「三３」）、新たに株式
の譲渡制限手続を定める場合の株主総会の特殊決議（旧商法348条（会社法
309条３項１号））や新株予約権の発行権限を株主総会とするためには定款
変更手続が必要なこと（旧商法280条の20第２項但書））を示した後、新株予
約権の発行時における株主総会の意思の反映が必要とされている。
(b）本件仮処分決定の直前（平成17年５月27日）に公表された、経済産業省・
法務省による「企業価値・株主共同の利益の確保又は向上のための買収防
衛策に関する指針」（以下「指針」と
(21)
いう。）においては、「株主の総体的意
思によって……廃止できる手続……を設けている場合」、すなわち、消極
的かつ事後的な承認手続が存していれば、株主意思の原則に反しない、と
の立場が提案されている（「Ⅳ２（２）②」）。
上記の「指針」ないし同じ日に公表された経済産業省・企業価値研究会
による「企業価値報告書」（以下「報告書」と
(22)
いう。）は、実務上大きな影響
力を与えているが、これらは直接の法源とはなりえないから、本件各判決
文が重視されるべきであろう。
(c）多くの論者により、取締役会決議のみによる防衛作の導入が提唱されて
(23)
いる。
しかしながら、防衛策を要するような買収者の出現は、その者に対して
自己の株式を売却するという一部の株主の意思によるものであり、防衛策
(21) 商事1733号（26頁）
(22) なお、「企業価値報告書2006」も公表されている。
(23) 川村正幸「本件評釈」金商1227号（2005年11月１日）67頁・71頁、武井他「日本におけ
る平時導入型買収防衛策の標準形」武井＝中山・前掲注５・47頁・51頁等
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は一定の限度においてそのような株式の譲渡の自由を事実上制約する側面
を
(24)
持つ。さらには、防衛策を有するか否かの問題は、当該会社における支
配権移転のためのルール作りの意味をも有している。
さらに、後述のとおり、仮処分決定・異議審決定は、取締役会により策
定された防衛策における発動条件について、極めて厳格な態度を取ってい
るから、発動条件について取締役会の一定の裁量を認めるためには、導入
時において株主総会の承認を得ることが望ましいと考
(25)
える。
このような解釈論は、上記仮処分決定が「事前の対抗策としての新株予
約権の発行は、原則として株主総会の意思に基づいて行うべきである」と
の説示により合致するものといえよう。
(d）右の導入時における株主総会の「承認」とは、いかなる形態をとるべき
か。
この点、実務的には、法令又は定款上の根拠を持たない決議として、事
実上付議しその承認を得る方法が取られた例も多いが、そのような法令・
定款に根拠を持たない決議を無効とした
(26)
先例との関係が問題と
(27)
なる。
また、防衛策の効力の有無は経営陣の交代の可否を決することから、取
締役の選任決議（会社法329条１項）と同視して、普通決議（同309条１項）
によること、あるいは、抗告審決定が示すとおり、防衛策により既存の株
式の経済的価値が低下することから、第三者に対する有利発行の場合（同
199条３項）と同視して、特別決議（同309条２項５号）を要するとすること
も考えら
(28)
れる。
しかしながら、「株主総会は、「法律に規定する事項及び定款で定めた事
項に限り」（会社法295条２項）決議することができるから、防衛策の導入
を定款決議事項とする定款変更のための特別決議（同466条・309条２項11
号）を経ることが望ましいと考える。
上記のとおり、防衛策は当該会社における支配権移転のためのルール作
りの意味を有するから、会社の自治規範としての定款に盛り込むことが望
ましい。もっとも、これは、上記のとおり（「三３」）異議審決定が示唆す
(24) 藤縄・前掲注15・31頁
(25) 社会全体における効率性という観点からの考察として、防衛策の導入には株主の事前の
授権が望ましいことを示唆する見解として、田中・前掲注18・245頁、参照。
(26) 東京地判昭和27年３月28日（下民集３巻３号428頁）
(27) 石綿他・前掲注19・35頁
(28) 清水俊彦＝猪木俊宏「ニレコ・ポイズンピル差止めの衝撃」NBL812号（2005年７月１
日）122頁・128頁
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るような、新株予約権の発行権限を株主総会に移すことを目的とするもの
ではない。一定の発動条件に従い、爾後に取締役会の決定により新株予約
権の発行をなしうることを盛り込んだ防衛策全体の承認を定款に記載する
ことを意味する。さらに、株主総会の決議により防衛策を廃止できる条項
も盛り込むことが望まれる。
(５）事前警告としての性格
上記のとおり（「二２（二）（３）②」）仮処分決定においては、買収者が
従うべきルールを策定してその遵守を求め、買収者がこれを遵守しない場
合に会社が防衛策を発動するという仕組みに一定の評価を与えている。
従って、上記の３類型の中においては、「事前警告型」の防衛策がより
司法リスクの低い防衛策の形態であるものと考える。
これにより、買収者と現経営陣が各々事業計画を提示することにより、
株主がその優劣を有意的に行うことが可能となるといえよう。
この点、条件付取締役会決議型においても「事前警告」としての効果は
存する旨の主張が
(29)
ある。しかしながら、この形態の防衛策においては、発
動条件の成就により自動的に新株予約権の交付がなされる点に特色がある
から、買収者との交渉次第では防衛策を発動しないことを選択しうるよう
な柔軟的な発動条件を事前に取締役会において決議しうるか、仮にそれが
可能となっても抽象的な発動条件として裁判所による違法判断を受けない
かといった問題点があるものと考える。
(６）発動条件の厳格性
上記のとおり（「二２（三）（２）」）、仮処分決定及び異議審決定において
は、本件プランの不償却事由（「一３（二）」）の内の⑤は、不適切であると
判断した。
しかしながら、実際には、企業を「食い物」にするような買収者が全
て、上記不償却事由の①から④において網羅されているか否かは不明であ
り、実務的には、取締役会に一定の裁量を付与することが望ましいと考え
られる。
従って、発動条件は、上記の①から④を中心としつつ、これと同視しう
るような他の事由をも網羅し、かつ、上記のとおり、この点の株主総会の
事前の承認を得ておく方法が望ましいと考える。
(７）既存株主への損害の回避
上記のとおり（二２（三）（３））、仮処分決定及び異議審決定は、本件プ
(29) 武井他・前掲注23・57頁
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ランにより、①希釈化リスクにより既存の株式の投資対象としての魅力が
低下したこと、及び、②既存の株式の持つ価値が株式と新株予約権に２分
され、後者について投下資本回収の途が閉ざされたことという、既存の株
主に対する損害を重視し、抗告審決定は、上記①のみに着目した理由を述
べている。
これらの損害は、新株予約権に随伴性が確保されていないことから生じ
るものといえるから、上記の３類型の防衛策のいずれにおいても、発動条
件成就の時点における株主に対して新株予約権が発動されるような工夫が
なされているところである。もっとも、いずれの類型においても、そのよ
うな株主を確定するための基準日を設定せざるを得ず、その日と実際に新
株予約権との間には数日を要するから、希釈化のリスクは皆無とはなら
(30)
ない。
従って、発動条件の成就の確定後はできるだけ早く新株予約権の発行を
行えるような工夫が必要であるし、また、この点も適切に開示した上で、
上記のとおり、導入時の株主総会の承認を得ておくべきであろう。
この点では、発動条件の成就後は信託に付された新株予約権を交付する
だけにとどまる信託型が優れているともいいうる。
しかしながら、この類型のうち、会社から信託会社等に直接新株予約権
を交付する「直接方式」の場合、そもそもこのような新株予約権の発行に
ついて信託の成立を肯定できるのか、疑問がある。
すなわち、信託とは、委託者が受託者に対して「財産の譲渡、担保権の
設定その他の財産の処分」をなし、かつ、受託者がこれを一定の目的のも
と管理又は処分等をなすことを約することにより成立する（信
(31)
託法第３条
１号）ところ、委託者たる会社が受託者たる信託会社に対して新株予約権
を付与することについては、そのような形成権の付与が「処分」にあたる
(32)
のか、また、受託者ないしは爾後の株主の下において初めて完全に権利と
して成立する新株予約権を上記「財産」と観念できるのか、明確ではない
と考える。
(８）新株予約権の差別的行使条件について
上記の随伴性を確保するためには、発動条件が成就した時点の全株主に
対して、その内の排除すべき買収者が行使しえない条件を付した新株予約
権を発行することが必要となる。
(30) 大杉謙一「本件評釈」ジュリ1313号（平成17年度重判・2006年６月10日）112頁・114頁
(31) 平成18年12月15日成立
(32) 石綿他・前掲注19（「下」）（商事1739号（2005年８月５日）91頁・92頁）
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この点、株主平等原則に反するとするとの指摘も
(33)
あるが、新株予約権は
株式とは異なるから、株式におけるような厳格な平等原則とは異なる規律
が可能で
(34)
あり、また、このような内容を持つ新株予約権の発行が後日あり
うることを事前に株主総会の承認を得ることで、合理性が認められるもの
と考える。
(９）まとめ
以上の検討により、いわゆる「事前警告型」を中心として、買収者が事
業計画の提示等の一定のルールに従わない場合、及び、本件における不償
却事由の①から④を中心とした事情が認められる場合を発動条件として、
新株予約権を発行することを内容とし、かつ、これを定款に記載すること
をもって導入とする形の防衛策が最も妥当なものと考える。
しかしながら、株主構成等、各企業の特色に応じたバリエーションがあ
りうるところであるが、その場合には、上述のような現時点における司法
の考え方に留意するべきであろう。
５．今後の問題点
会社法が施行された後の平成18年５月以降に開催された各社の株主総会におい
ては、本件各決定の影響からか、防衛策については株主総会の承認を折り込むこ
とが必要との認識の下、その導入を見送った会社が多いようで
(35)
ある。
しかしながら、会社法施行規則は、会社がその「財務及び事業の方針の決定を
支配する者の在り方に関する基本方針」（127条柱書）を定めている場合には、「基
本方針に照らして不適切な者によって当該株式会社の財務及び事業の方針の決定
が支配されることを防止するための取組み」（同条２号ロ）、すなわち、買収防衛
策を事業報告において開示することを求めており、多くの３月期決算の会社にお
いては、左の規定が本年６月総会から適用されることとなる（附則６条６号）。
上記のような規定がなされると、防衛策が事業報告に示されていない会社は防
衛策を定立していないことを意味し、そのような方針に対する株主からの質問に
ついて会社側が対応しなければならない場面が想定され、そのような場面を嫌う
企業が防衛策の定立に急ぐ事態も想定しうる。上記のとおり、防衛策に関する判
例、学説は未確定といいうる状況の下、上記のような法務省令の定立は、やや先
走りの感をぬぐえない。
(33) 吉本健一「ポイズン・ピルと株主平等原則」阪大法学55巻３・４号（2005年11月）73
頁・79頁
(34) 江頭・前掲注12・700頁（注（６））
(35) 株主総会白書（2006年版）商事1784号（2006年11月30日）９頁・126頁
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しかしながら、上記の法務省令の規定にかかわらず、企業においては、新株予
約権を用いた形態のみならず、会社法が新設した取得条項付種類株式や、安定株
主対策等、自らの株主構成や事業形態、取引形態に合った防衛策の選択・策定の
必要性が益々高まることとな
(36)
ろう。
(36) 企業側からの防衛策の提案として、金原洋一＝福谷尚久「大規模買付行為に対する実務
対応（仮題）」ビジネス法務42号（2007年２月）１頁（掲載予定）
早法82巻３号（2007）232
